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摘 要 
环境保护是全球关注的焦点问题，尤其当前的中国环境日益恶化，雾霾正成为威胁
公众生命健康的一大杀手。与此同时，公众的环保意识也逐渐强烈。工业污染是导致环
境恶化的主要原因之一。世界上大多数国家并不强制企业进行环境信息披露。在中国，
只有重污染行业的上市公司发生重大环境事件或者需要发行股票时，才被要求必须进行
相关的环境信息披露。这就自然地让我们产生疑问：为什么有的公司选择披露公司的环
境信息呢？对公司运营有直接影响的高管的个人意图对环境信息披露会产生多大影响？
高管职业关注的差异是否会导致公司环境信息披露水平的不同？ 
基于此，本文选取 2009年至 2013年中国 A股重污染行业上市公司的 2011个披露
样本，构建高管职业关注与公司环境信息披露水平的研究模型，实证研究高管职业关注
与公司环境信息披露的关系。 
本文共分为五个部分：第一章阐述了本文的研究背景、意义、内容和框架等；第二
章回顾了国内外关于环境信息披露动机以及高管职业关注的理论研究成果；第三章则通
过理论分析、逻辑论证提出本文的研究假设，并介绍了数据来源、样本构成及相关变量
的定义；第四章为实证部分，对样本数据进行了描述性统计和相关系数检验，并运用
OLS回归检验了本文的六个研究假设，研究结果表明，高管职业关注与公司环境信息披
露水平呈倒 U型关系；二者的倒 U型关系在国企中更显著，在总经理不兼任董事长时显
著；高管的教育水平越高，其职业关注与公司环境信息披露水平之间的倒 U型关系越强；
公司的财务绩效越好，越能减慢年长的高管降低环境信息披露水平的速度；非国企中刚
上任的高管会显著降低公司环境信息披露水平。第五章为全文的总结，指明本文的研究
结论，研究局限及未来的研究方向。 
 
关键词：环境信息；信息披露；职业关注 
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ABSTRACT 
Environmental protection is the focus of global attention. The China’s environment is 
currently deteriorating, and the haze is becoming a big threat to public health. Meanwhile, the 
public's environmental awareness has been gradually improved. Industrial pollution is one of 
the main causes of environmental degradation. Most countries in the world do not compel 
companies to disclose environmental data. In China, only those listed companies heavy 
polluting enterprises are required when they suffer serious events or issue Shares. Naturally, 
we may have questions about it. For example, why more and more companies volunteer to 
disclose environmental information now? How much impact would be had on disclosing 
environmental information under CEO’s intention? Will the differences in CEOs’ career 
concerns lead to different levels of corporate environmental disclosure? 
Based on the above discussion, We select 2011 samples of A-Share heavily polluting 
industries from 2009 to 2013, and construct a model to measure the relationship between the 
CEOs' career concerns and the level of corporate environmental information disclosure. 
This paper is divided to five parts. The first chapter introduce the background, meaning，
content and framework of the research. The second chapter reviews the domestic and foreign 
research on the motivation of environmental information disclosure and the research on the 
career concern of senior executives. The third chapter puts forward the hypothesis of this 
paper by theoretical analysis and logical argumentation.，and introduces data source, sample 
constitution and related variables. The fourth chapter presents descriptive statistics, 
correlation coefficient test of the sample pool, and the OLS empirical results of the four 
research hypotheses. Empirical results show that the relationship between CEO career 
concern and corporate environmental disclosure is inverse U-shaped, and the inverse 
U-shaped relationship is significant when the CEO is in a state-owned enterprises, or when 
the CEO does not serve as chairman; the inverse U-shaped relationship is more significant 
when the CEO is highly educated. And the older CEO who worked in the companies with 
good efficiency will slowly reduce the level of corporate environmental disclosure. Moreover, 
an incoming CEO who worked in the non-state-owned enterprise will significantly reduce the 
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corporate environmental disclosure. The fifth chapter is the summary of this paper, pointing 
out the research conclusions, limitations and future research direction. 
 
Keywords: Environmental Information; Information Disclosure; Career Concern. 
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第一章  引言 
第一节  选题背景及研究意义 
一、选题背景 
企业社会责任（Corporate social responsibility，简称 CSR）的思想起源于 20世纪初，
由欧利文·谢尔顿（Oliver Sheldon）于 1924年在其著作《管理的哲学》中提出，伴随
着工业化进程的不断发展和完善。企业社会责任思想自提出以来，一直备受争议。以米
尔顿·弗里德曼（Friedman）为代表的一派对企业社会责任持反对态度，他们认为企业
的目标是利润最大化。企业承担社会责任，不但股东的财富会被稀释，还为管理者的自
利行为提供了温床，违背了股东价值最大化原则。而以弗里曼（Freeman）的利益相关
者理论为代表的一派对企业社会责任持支持态度，他们认为有效的利益相关者关系管理
能够为企业价值带来增长。理论上的巨大分歧引起了众多研究者的浓厚兴趣。其中，环
保责任为企业社会责任的重要组成部分，且近年来全球都在探讨环境保护问题，因此对
环境信息披露的研究也引起了众多学者的关注。 
在中国，大力发展经济的同时，环境污染问题也越发严峻。雾霾、PM2.5等热词也
反映了人们当前所关注的焦点。河北省是钢铁行业大省，而钢铁炼制过程中会产生大量
的污染物，已造成京津冀地区的雾霾噩梦。由于重污染行业的环保风险越来越大，导致
越来越多的投资者会关注公司的环境信息披露。同时，越来越多的上市公司也开始在年
报、企业社会责任报告中披露环境信息，但各家的披露水平良莠不齐。公司的环保问题
与社会民生紧密相连，所以我们有必要探究一下公司环境信息披露受哪些因素的影响。
本文从高管的职业关注角度入手，来研究公司高管个人职业关注与公司环境信息披露之
间的关系。 
公司环境信息披露，就是公司为达到特定目的，通过适当的媒介，公开其运营过程
中形成的一切与自然环境有关的信息（吴红军，2016）[1]。企业的存在不仅依托于人类
社会，还依托于自然环境。特别是制造企业，它的运营需要消耗自然界中的资源，资源
被消耗的同时也会产生废弃物、污染物，对环境造成伤害。由于信息不对称，外部人无
法直接观测到企业运营对自然环境的影响程度，也无法了解到企业采取了哪些环保措施，
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因此通过环境信息披露来反映企业运营状况，并向投资者传递企业因环保问题产生的停
业整顿等经营风险的概率，变得越来越重要。 
职业关注，即关注目前业绩及表现对未来整个职业生涯收益的影响（Murphy 和
Gibbons，1992）[2]。高管职业关注，是高管为使整个职业生涯收益之和最大化而做出
的努力及表现。高管精力有限，其在职业不同阶段的努力重点及其优先顺序不同，因此
做出的包括公司社会责任履行等的经营决策也不同。高管职业关注是一种隐性的职业激
励，处于职业生涯的不同阶段，激励的作用机制也有所差异。职业生涯初期阶段，职业
经理人市场上缺乏关于高管个人能力的信息，所以可观察到的绩效结果就成为其个人能
力的重要证明。因此为了良好的职业发展前景，高管要尽快证明自己对提高公司经济效
益的能力，此时其更加关注公司短期的经济绩效。随着工作年限的增加，市场对其能力
的了解逐渐加深，所面临的职业压力不再来源于市场对其个人能力认知的缺乏，而是晋
升压力。此时的高管会更加注重个人声誉，特别是国企中的高管更有动力通过提高个人
声誉来实现职业晋升；而在职业生涯的后期，高管已接近退休，获得晋升的概率极小，
此时注意力转向即期的经济回报。众所周知，高管是公司内部经营层面的决策者和实施
者，对公司的环境信息披露政策的制定有着直接的影响。高管对个人职业生涯的关注是
种隐形且重要的职业激励，它可能会对公司的运营决策会产生直接且重要的影响。 
二、研究意义 
首先，目前日益严峻的环境污染问题已成为社会各界广泛关注的焦点。经济发展、
社会民生如何兼顾？如何才能实现经济的可持续发展？这些都是当期亟需解决的问题。
公司环境信息披露对加强企业自觉实施环保行为起着积极正面的作用，值得进行深入研
究。其次，虽然近几年上海证券交易所、深圳证券交易所都在鼓励上市公司自发披露相
关信息，例如，2006 年深交所发布《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》，2008
年上交所出台《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》，但是也都没有明确的强
制性规定。那么，企业为什么会主动进行环境信息披露？高管的职业关注会影响企业的
环境信息披露决策吗？企业性质的不同会造成披露水平的差异吗？回答这些问题对实
际工作有着很强的指导意义。 
本文的研究也具有一定的理论意义。本文在总结前人关于“信息不对称理论、信号
传递理论、印象管理理论、迎合理论、合法性理论、利益相关者理论”等论述的基础上，
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系统性地分析了公司环境信息披露动因，并结合职业关注理论，在此基础上提出本文的
研究主题——高管职业关注对公司环境信息披露水平的影响。本文为国内首篇关于高管
职业关注与公司环境信息披露水平之间关系的直接研究，还进一步展示了企业性质、高
管任职状态、高管教育水平、公司财务绩效等对二者关系的调节作用。考虑到当前对高
管职业关注和公司环境信息披露之间的研究较为空白，所以本文选择此为切入点，为公
司环境信息披露方面的研究做一点贡献。 
以往有关公司环境信息披露的研究大多都是从公司特征、治理结构、管理层的人口
学特征等方面进行的。本文突破了以往研究中视高管为同质性的局限，从高管职业关注
的角度探讨了高管对公司环境信息披露水平的影响，为理解公司环境信息披露的动机提
供了新的视角，也进一步对环境信息披露动机理论做出了有益的补充。 
第二节  全文内容与框架安排 
本文意在探讨重污染行业上市公司高管职业关注与公司环境信息披露水平的关系，
具体为：高管职业关注是否会对公司环境信息披露产生影响？如何产生影响？国有上市
公司的高管职业关注是否会显著影响公司环境信息披露水平？总经理兼任董事长是否
会影响公司的环境信息披露水平？高管教育水平的不同是否会显著影响公司环境信息
披露水平？公司经济绩效的不同是否可以调节高管职业关注与公司环境信息披露水平
之间的关系？刚任职和即将离任的高管是否会对公司环境信息的披露水平产生显著的
影响？希望通过本文的研究，能使我们对高管职业关注与重污染行业上市公司环境信息
披露水平之间的关系有着更清晰的认识。 
本文共五章，具体安排如下： 
第一章，引言。本章阐述了本文的选题背景及研究意义，介绍了本文的研究内容、
研究思路、研究方法，以及本文可能的贡献。 
第二章，国内外文献回顾。本章首先阐述了环境信息披露的定义和表现形式。其次，
阐述了公司环境信息披露相关理论，并梳理了国内外关于环境信息披露的相关研究进展
和成果。最后，阐述了职业关注理论及国内外的研究成果。 
第三章，研究设计。首先，本章在对国内外文献进行回顾的的基础上，提出本文的
研究假设：高管职业关注与公司环境信息披露呈现“倒 U 型”关系假设；且这种关系
在国企中更显著；且这种关系只在高管不兼任董事长时显著，兼任董事长时不显著；且
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高管的教育越高，职业关注与环境信息披露之间的“倒 U 型”关系越强；且公司的经
济效益越好，年轻高管也会考虑投资于环境信息披露。公司的经济效益越好，越会减缓
年老高管减少对环境信息披露进行投资的速度；新任职的高管和即将离任的高管会影响
公司环境信息披露水平。其次，本章还对样本构成、数据来源、关键变量数据收集方法
等进行了说明；再次，本章对实证所用到的变量进行了定义，并对被解释变量、解释变
量和控制变量的设置等进行了说明。最后，本章建立了验证各个假设的研究模型。 
第四章，实证结果与分析。本章内容包括描述性统计、相关性检验、回归结果分析
及稳健性检验。本文的假设基本上得到了实证结果的支持，并且结果稳健。 
第五章，研究结论、不足与展望。本章对全文进行了总结，并提出了本文的研究局
限及未来研究的方向。 
全文的研究思路和逻辑框架如下图所示： 
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第三节  研究方法 
本文主要采用规范分析与实证检验相结合的研究模式，所使用的研究方法包括： 
1．规范分析法。本文的研究假设是在阅读了大量国内外关于公司环境信息披露的
相关文献后提出来的，具有相应的理论基础。 
2．内容分析法。本文中的公司环境信息披露水平的测度使用了内容分析法。内容
分析法是对与所研究的相关内容进行客观、系统、定量的描述的一种研究方法。本文参
照公司环境信息披露水平测度的国际通用标准，Clarkson 等（2008）[3]制定的打分表，
在仔细阅读各样本公司年报、社会责任报告的基础上，根据该打分表的各项打分条目逐
一进行比对分析并最终得出各样本的得分值，以此度量公司环境信息披露水平。 
3．实证分析法。在论文相关的实证部分，运用多元回归的方法，构建计量经济模
型，使用 STATA13 统计软件进行描述性统计、相关性分析以及多元回归分析，并最终
得出真实可靠的实证结果及结论建议。 
第四节  研究贡献 
首先，本文为国内首篇关于高管职业关注与公司环境信息披露水平之间关系的直接
研究。其次，本文还进一步展示了企业性质、高管任职状态、高管教育水平、公司财务
绩效等对二者关系的调节作用。近年来公司环保问题越来越受到社会的关注，学术界也
日益重视相关方面的研究。本文通过研究高管职业关注对公司环境信息披露水平的影响，
丰富了该研究领域。 
此外，本文突破了以往研究中视公司高管为同质性的局限，从高管职业关注的角度
探讨了其职业关注对公司环境信息披露活动的影响。而以往有关公司环境信息披露的研
究大多都是从公司特征、治理结构、管理层的人口学特征等方面进行研究的。本文以我
国重污染行业上市公司为研究样本，论证并检验了高管的职业关注对上市公司环境信息
披露水平的影响。本文为理解公司环境信息披露的动机提供了新的视角，也对环境信息
披露动机理论做出了有益的补充。 
再次，本文较为全面、系统地梳理了 2009-2013年度沪深两市重污染行业上市公司
的环境信息披露水平，并进行了量化。本文借鉴 Clarkson等（2008）[3]的环境信息披露
水平度量方法，手工收集并整理了沪深两市重污染行业上市公司连续 5年的环境信息披
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露数据。本文以文本分析为基础，量化公司环境信息披露水平，得到了较为新颖独特的
数据库，为环境信息披露的相关研究做了一定的补充和贡献。 
最后，本文基于理论及实证分析，探讨了高管职业关注对公司环境信息披露的影响，
为我国重污染上市公司更好地开展环境信息披露活动提供了有益的建议。 
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第二章  理论基础与文献综述 
第一节  环境信息披露的定义及形式 
公司环境信息是指公司在运营过程中涉及到的关于自然环境的所有信息，主要包括
公司所面临的环境政策、环境风险及与环境治理相关的环境目标、环境影响、环境支出
和环境绩效等。目前公司所披露的环境信息以定性信息为主，而关于环境信息的划分与
界定，学术界尚未形成统一的标准。本文在总结前人观点理解的基础之上，概括性地提
出本文所研究的环境信息的内容：（1）公司的环境状况，如环境管理系统、环境现状、
环境行为等；（2）公司的环境绩效，如能源、水、气体、废物等排放或处理效率方面的
环境绩效指标；（2）与环境活动相关的现金流量，如排污费、环保补助等。 
目前发达国家上市公司进行环境信息披露的途径繁多，除了独立环境报告书作为最
主要的披露形式之外，很多公司还纷纷发布了可持续发展报告、“三重底线”报告、社
会责任报告、董事会报告等，也积极通过公司会计报告、公司宣传手册、公司网站的环
境专栏等渠道披露环境信息。我国的环境信息披露起步较晚，披露的渠道主要集中在公
司年度报告和社会责任报告，少数公司发布了独立环境报告以及可持续发展报告。总体
来看，当前我国企业对环境信息披露的重视程度远远不足。 
第二节  环境信息披露动因分析 
Foulon（2002）[4]的研究表明，环保监管机构严厉的监管措施可以对企业声誉、诉
讼风险、财务运营等方面施加压力，从而迫使企业严格控制生产过程中所产生的污染物、
废弃物的排放。此外，环保监管机构还鼓励企业进行环境信息披露。即使受到监管机构
的鼓励，企业就一定会自愿性地进行环境信息披露吗？环境信息的披露需要耗费一定的
成本，如财力、物力、人力等，因此只有当环境信息披露活动所带来的收益大于成本时，
企业才会自愿地进行环境信息披露。通过阅读和总结国内外关于环境信息披露的文献，
本文认为，企业进行环境信息披露的动因可以用信息不对称理论 (Information 
Asymmetry)、信号传递理论 (Signal Transmission)、印象管理理论（ Impression 
Management）、合法性理论（Legitimacy Theory）、利益相关者理论(Stakeholder Theory)
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等进行解释。 
一、信息不对称理论 
信息不对称（Information Asymmetry）是指市场的参与各方所掌握的信息分布是不
对称的。经济学家 George Arthur Akerlof（1970）[5]最早在《柠檬市场：质量的不确定
性和市场机制》一文中系统性地阐述了信息不对称理论。信息不对称可导致逆向选择、
道德风险两种现象。逆向选择为事先信息不对称，是指达成缔约的两方所掌握的信息的
数量和质量不平衡，掌握信息多的一方可以利用信息优势达成对自己有利的合约，此为
逆向选择。道德风险为事后信息不对称，是指市场的两方在协议签好后，一方利用自己
掌握的、对方并不清楚的信息，实施损害对方利益来增加自己利益的行为，例如高管与
股东之间，股东对高管工作的付出程度信息处于劣势，高管在实际工作中会通过减少脑
力和体力支出来增加自己的休息和闲暇时间，这种现象就属于道德风险。 
企业之所以进行信息披露也正是由于信息不对称问题的存在。Healy和 Palepu（2001）
[6]认为外部投资者和经理之间的信息不对称是构成上市公司信息披露的内在原因。
Gebhardt（2001）[7]指出，从社会的角度来看，企业进行环境信息披露是有效率的，它
可以避免众多外部人为收集信息而付出昂贵的成本。Verrecchia（1983）[8]认为，基于诉
讼风险的考虑，管理者会自愿地进行信息披露来降低企业内外部信息不对称的水平。 
二、信号传递理论 
信息不对称往往会产生道德风险和逆向选择等问题，为了解决这些问题，学术界对
信号传递理论的研究便拉开了序幕。斯彭斯（Spence）、赖利（Riley）在劳动力市场上
利用“教育水平”这一信号证实了劳动者教育、生产力与工资之间的密切关系，从而开
创了信号传递理论的研究先河。根据信号传递理论，信息披露能在本质上解决企业内部
与外部之间存在的信息不对称问题。 
Sethi（2005）[9]提出，单纯性的财务信息披露无法满足机构投资者对企业长期投资
价值的认知，因此必须将包括环境因素在内的企业社会责任纳入长期投资风险的考虑因
素。环境绩效好的企业通过增加自愿性环境信息披露向市场充分传达是自己是“优质企
业”，与那些环境绩效差的企业进行区分，并将此信号作为一种利好消息传递给利益相
关者，从而增强投资者对该企业未来成长的期望和信心，提升企业的价值（唐国平等，
2011）[10]。印度博帕尔毒气泄漏案发生后， Blacconiere.（1994）[11]研究了化工行业的
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